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Abstract (Sammanfattning) 
Denna kandidatuppsats har som syfte att undersöka kvantitativa lättnaders effekter på 
makrovariabler i USA, Eurozonen och Storbritannien.  
Forskningsfråga: Har kvantitativa lättnader haft effekt på makrovariabler? 
De variabler som undersöks är arbetslöshet, ränta, inflation och BNP-tillväxt. 
Resultat: Programmen i kvantitativa lättnader har till viss del haft effekt på makrovariabler. 
Dock har inte USA:s, Eurozonens och Storbritanniens program haft samma effekt på 
variablerna. 
Nyckelord: Makrovariabler, kvantitativa lättnader, centralbank, arbetslöshet, ränta, BNP-
tillväxt, inflation, USA, Storbritannien, Eurozonen 
  
 
Innehållsförteckning 
 
1.Inledning ............................................................................................................................................... 1 
1.1. Om ämnesvalet ......................................................................................................................... 1 
1.2. Syfte .......................................................................................................................................... 1 
1.3. Material och metod .................................................................................................................. 2 
1.4. Uppsatsens disposition ............................................................................................................. 2 
2.Bakgrund .............................................................................................................................................. 3 
2.1. Vad är kvantitativa lättnader? .................................................................................................. 3 
2.2. Första programmet i kvantitativa lättnader ............................................................................. 5 
2.3. Federal Reserve och kvantitativa lättnader .............................................................................. 5 
2.4. Europeiska centralbanken och kvantitativa lättnader .............................................................. 7 
2.5. Bank of England och kvantitativa lättnader .............................................................................. 9 
2.6. Generella drag ......................................................................................................................... 11 
3.Tidigare forskning ............................................................................................................................... 12 
4.Variabler och potentiella effekter ...................................................................................................... 16 
4.1. Arbetslöshet ............................................................................................................................ 16 
4.2. Räntor ..................................................................................................................................... 16 
4.3. Tillväxt ..................................................................................................................................... 17 
4.4. Inflation ................................................................................................................................... 18 
4.5. Portföljsbalanseffekt ............................................................................................................... 18 
4.6. Signalerings- och tillitseffekter ............................................................................................... 19 
4.7. Nyckelfaktorer ......................................................................................................................... 19 
5.Analys ................................................................................................................................................. 20 
5.1. Arbetsmarknaden ................................................................................................................... 20 
5.2. Den amerikanska arbetsmarknaden ....................................................................................... 20 
5.3. Den europeiska arbetsmarknaden .......................................................................................... 21 
5.4. Den brittiska arbetsmarknaden .............................................................................................. 22 
 
5.5. Kortfattat om effekterna......................................................................................................... 23 
5.6. Räntor ..................................................................................................................................... 25 
5.7. Räntorna i USA ........................................................................................................................ 25 
5.8. Räntorna i Eurozonen ............................................................................................................. 26 
5.9. Räntorna i Storbritannien ....................................................................................................... 26 
5.10. Långsiktiga nominella räntor ................................................................................................ 27 
5.11. Kortfattat om effekterna ...................................................................................................... 28 
5.12. Tillväxt ................................................................................................................................... 29 
5.13. Inflation ................................................................................................................................. 31 
6.Resultat ............................................................................................................................................... 33 
7.Diskussion och slutsats ....................................................................................................................... 34 
Källförteckning .................................................................................... Fel! Bokmärket är inte definierat. 
 
Förord 
Jag vill tacka min handledare Pontus Hansson för värdefulla tips och idéer.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1. Inledning 
1.1. Om ämnesvalet 
Kvantitativa lättnader är högst aktuellt på dagens penningpolitiska arena. Stora ekonomier 
som USA, Storbritannien och Eurozonen har använt sig av program som faller under epitetet 
kvantitativa lättnader. Lehman Brothers fall i september 2008 var startpunkten för 
finanskrisens akuta fas, strax därpå introducerades första programmet i kvantitativa 
lättnader, november 2008. Strax efter att Federal Reserve introducerade sitt program i 
kvantitativa lättnader följde både den europeiska centralbanken och Storbritanniens 
centralbank efter. Dock påbörjade de två sistnämnda sina operationer inom kvantitativa 
lättnader 2009. Den europeiska centralbanken följde inte samma linje som USA:s och 
Storbritanniens, utan riktade snarare sina resurser mot bankutlåning (Fawley, Neely 2013, 
s.52, 56, 60-68). Den europeiska centralbanken påbörjade en ny runda i kvantitativa 
lättnader 2015.  
Kvantitativa lättnader anses av nationalekonomer runt om i världen för att vara 
okonventionell monetär politik. Dels var metoden relativt ny och oprövad före finanskrisens 
utlopp, dels är det svårt att mäta effekterna av den så snart efter att den slutat genomföras 
av diverse centralbanker. Kvantitativa lättnader innebär att centralbanken köper tillgångar i 
ekonomin. ”I korthet går det ut på att centralbanken köper statsobligationer eller andra 
värdepapper på öppna marknaden och därmed ökar mängden pengar i ekonomin” (Kindahl, 
Ohlin, Lundbäck 2013).  
I dagligt tal benämns kvantitativa lättnader som att centralbanken ”trycker” pengar för att 
öka den ekonomiska aktiviteten. Jag vill med denna uppsats klargöra vad det faktiskt innebär 
med kvantitativa lättnader och huruvida de olika centralbankernas program har påverkat 
arbetslösheten, räntor, inflation och tillväxt inom sina respektive regioner.  
1.2. Syfte 
Syftet med denna uppsats är att undersöka och utvärdera om kvantitativa lättnader har haft 
någon effekt på makrovariabler i USA, Eurozonen och Storbritannien. Jag undersöker 
arbetslöshet, räntor, inflation och BNP-tillväxt. 
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Min frågeställning lyder: Har kvantitativa lättnader haft effekt på makrovariabler? 
1.3. Material och metod 
Min undersökning genomförs grafiskt med diagram över makrovariablerna och deras 
utveckling i samband med kvantitativa lättnader. Undersökningens utformning vilar på att 
det fanns begränsat med datamaterial med för få perioder, men att det likväl är intressant 
att undersöka. 
Jag har läst dagstidningar och vetenskapliga artiklar om ämnet parallellt som jag skrivit 
uppsatsen. En stor del av den tillgängliga litteraturen angående kvantitativa lättnader 
behandlar USA:s och Storbritanniens ekonomi. De olika centralbankerna har publicerat 
rapporter med utvärderingar och tillvägagångsätt om kvantitativa lättnader. Då det är ett 
relativt nytt fenomen är utbudet av rapporterar och artiklar relativt begränsat. Däremot 
finns det förespråkare och motståndare till denna metod. Jag har försökt att hålla mig 
opartisk genom att ta del av båda sidors argument. För att undvika fallgropar har jag inriktat 
mig på de mest väletablerade och erkända källorna.   
Jag har tagit fram diagram för att undersöka effekterna. Datan är hämtad från europeiska 
centralbanken, Eurostat, Federal Reserve, OECD, Världsbanken, Deutsche Bundesbank och 
Bank of England  
Under uppsatsens gång presenteras metoderna som använts och tolkning av effekten på 
variablerna.  
Jag analyserar inte effekterna av Bank of Japans program i kvantitativa lättnader. Det är en 
avgränsning i uppsatsen. 
1.4. Uppsatsens disposition 
Uppsatsen är indelad i sex stora avsnitt med underavdelningar. Först redovisas bakgrunden 
till kvantitativa lättnader, vari det redovisas hur programmen introducerades och hur de 
genomfördes i USA, Eurozonen och Storbritannien. Avslutningsvis redovisas de generella 
dragen och vad som skiljer programmen åt. Därefter redovisas den tidigare forskningen inom 
området. 
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Anledningen till att bakgrunden framförs före den tidigare forskningen är att öka läsarens 
förståelse för fenomenet kvantitativa lättnader samt ge insikt om vad som kan vara dess för- 
och nackdelar. Avsnittet efter redovisar arbetslöshet, räntor, BNP-tillväxt och inflation. 
Samma avsnitt behandlar också andra eventuella effekter som uppstår när centralbanker 
påbörjar storskaliga köp av tillgångar. I följande avsnitt utvärderar och analyserar jag 
effekterna av hur kvantitativa lättnader påverkat arbetslöshet, räntor, BNP-tillväxt och 
inflation. I det nästkommande avsnittet redovisas resultatet och i det avslutande avsnittet 
förs en diskussion och slutsats presenteras.  
2. Bakgrund 
Detta avsnitt redogör för definitionen av kvantitativa lättnader, dess bakgrund och hur 
centralbankerna utformade de olika programmen. Vidare diskuteras också bakgrunden till 
varför kvantitativa lättnader började användas. Med andra ord, varför all annan 
penningpolitik ansågs vara otillräcklig. Avslutningsvis görs en distinktion mellan programmen 
samt eventuella likheter förs fram. 
2.1.  Vad är kvantitativa lättnader? 
Kvantitativa lättnader är en okonventionell penningpolitik vars mål är att få fart på 
ekonomin. Det kan generellt definieras såhär: ”Expansiv penningpolitik i form av kvantitativa 
lättnader innebär i första hand att centralbanken köper statsobligationer på öppna 
marknaden och därmed ökar mängden pengar i ekonomin.”(Konjunkturinstitutet s.73). 
Programmen i kvantitativa lättnader har skiljt sig åt mellan regionerna. Exempelvis riktade 
den europeiska centralbanken många resurser mot banksektorn, då Europas ekonomi är mer 
bankcentrerad än Storbritanniens och USA:s. Deras program i kvantitativa lättnader bestod 
till stor del av att köpa tillgångar och statsobligationer (Fawley, Neely 2013, s.52).  
Hur skiljer sig denna okonventionella monetära politik från den konventionella? 
I den konventionella monetära politiken kan centralbanker påverka inflationen genom att 
bestämma styrräntan.  
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Vid en lågkonjunktur, när den ekonomiska aktiviteten är trög, sänker centralbanken 
styrräntan för att öka köpkraften. I en högkonjunktur höjer centralbanken styrräntan, för att 
undvika inflation (Burda, Wyplosz 2013, s.223-225).  
För att banker ska ha tillräckligt med likviditet lånar de av varandra på interbankmarknaden. 
Centralbanken fungerar som intermediär och bestämmer styrräntan (Burda, Wyplosz 2013, 
s.217-218).  
Öppna marknadsoperationer innebär att centralbanken förändrar storleken på den 
monetära basen. Om en centralbank vill öka den monetära basen, köper de statspapper och 
om de vill minska den monetära basen, säljer de statspapper. Centralbanker kan intervenera 
på valutamarknaden. Detta sker genom köp eller försäljning av utländsk valuta eller 
utländska värdepapper. En intervention på valutamarknaden justerar också den monetära 
basens storlek. Storleken på köpen av statspapper, utländsk valuta och utländska 
värdepapper motsvarar den monetära basens ökning. Samma sak gäller vid försäljning av 
statspapper, utländsk valuta och utländska värdepapper, det vill säga i vilket omfång den 
monetära basen minskar (Fregert, Jonung 2010, s.250).  
Centralbankens främsta verktyg är styrräntan. En av anledningarna till att man påbörjade 
kvantitativa lättnader var att centralbankerna inte kunde sänka styrräntan ytterligare. För att 
stabilisera ekonomin hade de börjat sänka styrräntorna, men effekten var inte tillräcklig. Det 
man istället började göra var att expandera den monetära basen, det vill säga 
centralbankens balansräkning ökade. Centralbankerna ökade den monetära basen genom 
att köpa tillgångar. Syftet med kvantitativa lättnader var bland annat att öka tillväxten, 
minska arbetslösheten och sänka realräntorna (Hausken, Ncube 2013, s.1-4).  
Centralbankerna har sedan finanskrisen försökt stimulera ekonomin med diverse medel. Här 
redogörs för de program som har ökat den monetära basen och därför kan kategoriseras 
som kvantitativa lättnader. Från 2008 till 2012 har USA haft tre program i kvantitativa 
lättnader där de köpt tillgångar för att öka köpkraften och stabilisera ekonomin. Första 
programmet var 2008, det andra 2010 och det sista 2012. Den europeiska centralbanken har 
i två omgångar köpt säkerställda obligationer, 2009 och 2011. De har sedan finanskrisens 
utbrott 2008 också haft en generös utlåning till banker (Hausken, Ncube 2013, s. 1-4).  
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Bank of England har haft två episoder av kvantitativa lättnader, den första började i mars 
2009 och den andra började i oktober 2011 (Fawley, Neely 2013, s.79-80). Totalt har alltså 
Federal Reserve haft tre episoder av kvantitativa lättnader, ECB och Bank of England har haft 
två episoder av kvantitativa lättnader.   
2.2. Första programmet i kvantitativa lättnader 
Det land som först använde kvantitativa lättnader var Japan. Bank of Japan påbörjade sitt 
program i kvantitativa lättnader i mars 2001 och avslutade det 2006. Orsaken till att Bank of 
Japan använde sig av denna okonventionella metod var att landet riskerade en deflation. 
Kvantitativa lättnader var sista utvägen. Den japanska centralbanken köpte statsobligationer, 
aktier och olika tillgångar. De utökade sitt program ett antal gånger under årens lopp med 
köp av bland annat kommersiella papper och tillgångsbackade säkerheter. Resultaten av 
Japans program i kvantitativa lättnader är omdiskuterat. De misslyckades med att få upp 
inflationen, ett av de löften Bank of Japan avgivit vid programmets start. Inflationen låg 
genomgående på samma nivå under den tid programmet genomfördes. Kritiker menar att 
Japans program i kvantitativa lättnader skulle påbörjats tidigare och varit mer omfattande. 
Något som bör framföras är att arbetslösheten sjönk under programmets gång, för att sedan 
stiga när finanskrisen utbröt och Bank of Japan påbörjade en ny period av kvantitativa 
lättnader (Mortimer-Lee 2012, s.374-377).  
Avslutningsvis kan konstateras att Japans första program i kvantitativa lättnader är 
omdiskuterat. En del ekonomer menar att det bidrog till rädsla för andra centralbanker att 
uttala sin okonventionella monetära politik, kvantitativa lättnader, till en början. Det ligger 
utanför denna uppsats ram att utvärdera Japans program i kvantitativa lättnader ytterligare. 
2.3. Federal Reserve och kvantitativa lättnader 
Finanskrisen som bröt ut 2008 blev allvarlig och omfattande. En rad faktorer samverkade på 
ett olyckligt sätt. Fastighetspriserna i USA steg kraftigt under ett antal år. Låneinstituten 
bedrev en mycket expansiv utlåning utan krav på amortering. Banker och finansinstitut 
skapade nya finansiella instrument baserade på obligationer emitterade av 
hypoteksinstituten (så kallad värdepapperisering). Konstruktionen var komplicerad och 
många placerare förstod inte fullt ut riskerna.  
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Ratinginstituten gav starka betyg och hög rating. Bonussystem premierade hög försäljning 
och incitamenten att upplysa placerare om riskerna var minimala. 
Banker är nära sammanbundna genom lån, garantier och ömsesidiga förpliktelser och ett 
sammanbrott för en stor aktör får en stark dominoeffekt i hela marknaden. Efter Lehman 
Brothers fall sattes marknaden under en period ur sin funktion, ingen aktör vågade lita på 
någon annans förpliktelser. Ur detta kommer en hel del av dagens många regleringar av 
finansmarknader och banker. Syftet med dessa är att säkerställa att banker framöver inte tar 
risker som de saknar kapitalbuffert att hantera. 
Som ett försök att motverka och mildra krisen påbörjade Federal Reserve sitt första program 
i kvantitativa lättnader (QE1) 2008. Detta är ett av det mest välkända och omdiskuterade 
penningpolitiska utspel. Ett av målen med det första programmet i kvantitativa lättnader var 
att stabilisera bostadsmarknaden genom att bland annat underlätta möjligheten att ta lån 
(Fawley, Neely 2013, s.60). 
Det första programmet i kvantitativa lättnader gick till på följande vis. Federal Reserve köpte 
under sista halvåret 2008 tillgångar i värdepapper med säkerhet i bolån (”Mortgage-backed 
securities” MBS) utfärdade av de statligt anknutna bolåneinstituten (bland annat Fannie Mae 
och Freddie Mac). De statligt anknutna bolåneinstituten (”Government-sponsored 
enterprise” GSE) hade stora skulder som den amerikanska centralbanken också köpte. 
Federal Reserves storskaliga köp riktades mestadels mot den marknad där krisen hade 
börjat, nämligen bolånemarknaden. Denna operation kallas också storskaliga köp av 
tillgångar (”Large-scale asset purchase”). Federal Reserve utökade sitt program 2009 och 
köpte även långfristiga statspapper från den amerikanska staten (Fawley, Neely 2013, s.60). 
I ett försök att nå inflationsmålet och sänka den långfristiga reala räntan påbörjade Federal 
Reserve sin andra omgång av kvantitativa lättnader (QE2) i november 2010. 
Finansmarknaderna var instabila, bland annat påverkade statsskuldkrisen i Europa även de 
amerikanska marknaderna (Fawley, Neely 2013, s.73). 
2011 började den amerikanska centralbanken sälja kortfristiga tillgångar för att köpa 
långfristiga tillgångar för samma summa. Denna händelse är mer känd som ”Operation 
Twist” och skulle motverka en recession.  
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I normala fall visar avkastningskurvan en positiv lutning, det vill säga den nominella räntan är 
högre för längre löptider. Detta avspeglar den ökade risk som är förknippad med längre 
kontrakt. I denna operation ville man få ner den nominella räntan, vilket hade lyckats under 
1960-talet (Fawley, Neely 2013, s.74). 
Det tredje programmet i kvantitativa lättnader (QE3) skiljde sig från de andra. I de tidigare 
programmen hade man köpt tillgångar vid specifika tidpunkter. I QE3 köpte Federal Reserve 
tillgångar i värdepapper med säkerhet i bolån på månadsbasis. Målet med den tredje 
omgången var att stabilisera arbetsmarknaden, som fortfarande inte hade återhämtat sig 
efter krisen. Den amerikanska centralbanken fortsatte köpen av långfristiga tillgångar som 
påbörjats i ”Operation Twist”, men slutade sälja de kortsiktiga tillgångarna. Det sistnämnda 
ökade den monetära basen ytterligare (Fawley, Neely 2013, s.74-75).  
USA hade tre program i kvantitativa lättnader som expanderade den monetära basen. Det 
första programmet i kvantitativa lättnader var det största och dubblade nästan USA:s 
monetära bas. De andra programmen expanderade den monetära basen succesivt. 
”Operation Twist” ökade inte den monetära basen till en början, men under det tredje 
programmet i kvantitativa lättnader så slutade centralbanken att sälja kortfristiga tillgångar 
mot köp av långfristiga tillgångar och ökade på så vis den monetära basen (Fawley, Neely 
2013, s.78-79).   
2.4. Europeiska centralbanken och kvantitativa lättnader 
Den europeiska unionens ekonomi präglas till stor del av banksektorn. Lehman Brothers fall 
2008 skapade oro på interbankmarknaden i Europa. Bankerna litade inte på varandra. Detta 
visades genom att spreaden på tre månaders OIS ökade från en normal nivå till den högsta 
genom tiderna. Till följd av den labila situationen på bankmarknaden började ECB, 2008, låna 
ut pengar till banker. Utlåningen gick till på följande vis: ECB utökade listan med godtagbara 
säkerheter, samtidigt som säkerheter var ett kriterium för bankerna som ville eller behövde 
låna till den fasta ränta ECB utbjöd. Dessa operationer skapade ett nytt klimat i den 
penningpolitiska sfären där den europeiska centralbanken vanligtvis lånar ut till banker mot 
säkerheter över antingen två veckor eller tre månader. Under 2008 fick de som uppfyllde 
kraven, sina förfrågningar om lån godkända.  
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Utlåningsräntan till banker som behövde refinansiering sjönk från 4,25 till 1 procent (Fawley, 
Neely 2013, s.57,60). Diagram 1 är hämtat från den europeiska centralbankens databas och 
illustrerar tydligt hur den fasta utlåningsräntan till refinansiering sjönk (även kallad refi-
ränta). Det tydliggör vilken abrupt räntenedgång som skedde mellan 2008 och 2009. 
Diagram 1 visar också vilken rekordlåg nivå räntan ligger på idag. 
 
Diagram 1: Den europeiska centralbankens styrränta. Källa: Europeiska centralbankens databas 
Den europeiska centralbanken fokuserade sina resurser på främst två strategier. Dels den 
som tidigare nämnts där banker kunde låna till en fast ränta. Namnet på den operationen är 
”longer-term refinancing operations” (LTRO) och påbörjades officiellt i maj 2009 och ett år 
framåt (Fawley, Neely 2013, s.68).  
Den europeiska centralbanken började samtidigt köpa säkerställda obligationer från banker. 
De startade sitt så kallade ”covered bond purchase program” (CBPP). Det innebar att ECB 
både kunde vända sig till emittenten, i det här fallet banken, men också till tillgångarna i 
säkerhetsmassan. Anledningen till att det anses vara mer säkert än andra obligationer är att 
tillgångarna syns på utfärdarens balansräkning. Programmet syftade främst till att skapa 
stabilitet och trygghet på bankmarknaden i Europa (Fawley, Neely 2013, s.68-69) 
(Sandström, Forsman, Stenkula von Rosen, Fager Wettergren 2013, s.2).  
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Den europeiska centralbanken kallade inledningsvis inte sitt program för kvantitativa 
lättnader utan menade att de istället bidrog med kreditlättnader. Samtidigt fortsatte 
Europas ekonomi att präglas av instabilitet. Eurozonen fick problem med statsskulderna hos 
Grekland, Portugal, Irland, Spanien och Italien under 2010 och 2011 (Fawley, Neely 2013, 
s.69,71). För att få bukt med statsskuldsproblematiken köpte den europeiska centralbanken 
statsobligationer på andrahandsmarknaden (Fregert 2011, s.3). Den europeiska skuldkrisen 
ligger utanför ramen av denna uppsats, så jag kommer inte göra någon djupare analys av 
den. Det kan konstateras att skuldkrisen kom som en konsekvens av finanskrisen. Det är 
något den europeiska centralbanken brottas med än idag.  
Utöver att köpa statsobligationer på andrahandsmarknaden fortsatte den europeiska 
centralbanken köpa säkerställda obligationer och erbjuda lån med längre löptid till banker 
under 2011 (Fawley, Neely 2013, s.74). 
Det finns ingen given formel eller metod för vad som exakt definierar kvantitativa lättnader. 
Ordföranden för den europeiska centralbanken förnekade att det var kvantitativa lättnader 
när de påbörjade sina program med att köpa säkerställda obligationer och erbjuda lån till 
banker med lång löptid. Mortimer-Lee argumenterar för att det är ett uppenbart fall av 
kvantitativa lättnader. Han syftar på ECB:s lånepaket till banker, men belyser även att 
programmet skilde sig från Bank of Englands och Federal Reserves program i kvantitativa 
lättnader (Mortimer-Lee 2012, s.382).  
2.5. Bank of England och kvantitativa lättnader 
Som en konsekvens av finanskrisen lanserade Bank of England sitt program i kvantitativa 
lättnader. Grunden till beslutet var att Bank of Englands penningpolitiska kommitté 
(”Monetary Policy Committee” MPC) ansåg att de inte skulle nå det medelfristiga 
inflationsmålet genom endast en sänkning av styrräntan (Bank Rate). För att nå 
inflationsmålet krävdes att köpkraften ökade (Joyce, Tong, Woods 2011, s.201). 
Storbritanniens program i kvantitativa lättnader påminner mest om det amerikanska. 
Programmet i kvantitativa lättnader började under första kvartalet 2009 och en facilitet 
(”Asset Purchase Facility” APF) inrättades som skulle köpa tillgångar åt centralbanken. Denna 
facilitet köpte både privata tillgångar och statsobligationer.  
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De privata tillgångar som köptes var bland annat kommersiella värdepapper. Målet med 
värdepappersköpen var att skapa ett prisgolv, men det misslyckades. Köpen av privata 
tillgångar blev inte långvariga och förändrade inte den monetära basens storlek. Bank of 
England ökade den monetära basen kraftigt genom sina köp av statsobligationer 2009. 
Omfattningen av statsobligationsköpen ökade under 2009, från £75 miljarder till £200 
miljarder (Fawley, Neely 2013, s.60, 66-67).  
Bank of Englands andra omgång av kvantitativa lättnader påbörjades 2011, vars främsta 
syfte var att nå inflationsmålet. Den totala summa som injicerades i ekonomin från 2009 till 
2012 var £375 miljarder. Från 2011 till 2012 så köptes det tillgångar för £175 miljarder 
(Fawley, Neely 2013, s.75).  
 
Diagram 2: Avkastning på obligationer med 10 års löptid. Källa: Data hämtad från Bank of England 
Diagram 2 visar förändringen på avkastningen hos statsobligationer med 10 års löptid. 
Avkastningen gick ner ordentligt efter att Storbritannien påbörjat sitt program i kvantitativa 
lättnader. Det skedde en drastisk nedgång för att sedan runt 2012 börja gå upp succesivt 
igen.  
Bank of England hade två program i kvantitativa lättnader, det första började 2009 och det 
andra 2011.  
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Syftet med programmen var att nå det medelfristiga inflationsmålet genom köp av 
statsobligationer. Bank of England lyckades bland annat få ner avkastningen på 
statsobligationer med 10 års löptid.  
2.6. Generella drag  
Programmen i kvantitativa lättnader påbörjades då den konventionella penningpolitiken var 
otillräcklig. Detta berodde bland annat på att de låga styrräntorna inte hade någon större 
effekt. Dessutom hade finanskrisen gjort de flesta marknaderna kraftigt dysfunktionella. 
Centralbankerna fick agera mer expansivt och i större skala än normalt.  
USA:s centralbank var den första som lanserade sitt program i kvantitativa lättnader i 
november 2008. Storbritannien följde sedan efter i januari och mars 2009. Den europeiska 
centralbanken började sänka styrräntan kraftigt från slutet av 2008 och började köpa 
säkerställda obligationer i maj 2009. Skuldkrisen 2010 och 2011 i Europa gjorde att ECB 
fortsatte att köpa både säkerställda obligationer och erbjuda generös utlåning till banker. De 
började också handla statsobligationer på andrahandsmarknaden för skapa trygghet på de 
finansiella marknaderna 2010. Den monetära basen började öka 2009 och ökade kraftigt 
efter 2011. ECB har försökt stimulera ekonomin genom olika program, men de program som 
främst påverkade den monetära basen var köpen av säkerställda obligationer i samband 
med ”longer-term refinancing operations” (Fawley, Neely 2013).   
Det som utmärker det europeiska programmet är inriktningen mot bankmarknaden och den 
generösa utlåningen till banker mot låg ränta. Både den amerikanska centralbanken och den 
brittiska centralbanken köpte obligationer som ökade den monetära basen. Syftet med de 
olika programmen var bland annat att höja BNP-tillväxten, sänka avkastningen genom att få 
upp priserna på tillgångar och nå inflationsmålet. Federal Reserve lanserade totalt tre 
program i kvantitativa lättnader samt ”Operation Twist” vars syfte var att påverka den 
långsiktiga avkastningskurvan. Storbritannien lanserade två program i kvantitativa lättnader, 
där de köpte statsobligationer. De försökte en kort period i början stabilisera de finansiella 
marknaderna genom att köpa privata tillgångar. De privata tillgångsköpen ökade inte den 
monetära basen (Fawley, Neely 2013).  
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Diagram 3 illustrerar utvecklingen av inflationen mätt i konsumentprisindex (KPI) för 
Eurozonen, Storbritannien och USA. Inflationen sjönk kraftigt i samband med finanskrisen. 
Diagram 3 visar hur kraftigt inflationen sjönk, speciellt i USA men också i Eurozonen.  
 
Diagram 3: Inflation mätt i KPI. Källa: Data hämtad från Världsbanken 
3. Tidigare forskning 
Den tidigare forskningen är relativt knapp inom ämnet kvantitativa lättnader. I det 
forskningsmaterial som finns tillgängligt har undersökningarna av kvantitativa lättnader 
främst varit inriktad mot finansiella marknader. Som tidigare nämnts behandlar de flesta 
ekonomer USA eller Storbritannien i sina undersökningar.  
Gagnon, Raskin, Remache och Sacks undersökning i kvantitativa lättnader 2011 inriktar sig 
på de ekonomiska marknaderna. Författarna använder sig av eventstudier och 
tidsserieanalyser för att undersöka hur de storskaliga köpen påverkade ekonomin. I 
modellerna används varken samma data eller metod, för att befästa ett mer trovärdigt 
resultat. I eventstudien visar de hur uttalanden från Federal Open Market Committee 
(FOMC) påverkade de långsiktiga räntorna negativt, det vill säga att räntorna sjönk i 
samband med uttalanden om de storskaliga köpen (Gagnon, Raskin, Remache, Sack 2011, 
s.5-20). Tidsserieanalysens utfall styrker resultatet från eventstudien.  
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Deras undersökning visar att Federal Reserves storskaliga köp lyckades påverka 
bolånemarknaden men också andra finansiella marknader (Gagnon, Raskin, Remache, Sack 
2011, s.25-40).  
En av de mest refererade artiklarna i kvantitativa lättnader är ” The Financial Market Impact 
of Quantitative Easing in the United Kingdom*” från 2011 skriven av Joyce, Lasaosa, Stevens 
och Tong. Artikelns syfte är att undersöka de finansiella marknaderna i Storbritannien i 
samband med kvantitativa lättnader. Författarna undersöker främst hur tillgångspriserna har 
påverkats av Bank of Englands köp av statsobligationer. Dessutom undersöker de om det 
finns några ”spill over”-effekter på andra marknader såsom aktiemarknaden (Joyce, Lasaosa, 
Stevens, Tong 2011, s.115). Författarna undersöker effekterna med hjälp av eventstudier och 
tidsserieanalys. I eventstudien studerar de reaktionerna på marknaden i samband med att 
Bank of England annonserande programmet i kvantitativa lättnader. Författarna studerade 
också när Bank of England bestämde att de skulle utöka köpen. De menar att desto mer 
oväntat ett besked var, desto större effekt hade det. De menar att nyhetsvärdets storlek 
påverkade effektens storlek på marknaden. Den största effekten var i mars 2009 när Bank of 
England började köpa statsobligationer. Genom en portföljbalanseffekt påverkades 
aktiepriser och företagsobligationspriser också. Tidsserieanalysen stärker eventstudiens 
resultat. Det finns dock problematik att mäta den exakta effekten av kvantitativa lättnader 
på de finansiella marknaderna. Författarna kommer fram till att kvantitativa lättnader i 
Storbritannien genom en portföljbalanseffekt har påverkat avkastningen på 
statsobligationer, både medelfristigt och långsiktigt (Joyce, Lasaosa, Stevens, Tong 2011, s. 
127-155).  
Werner och Lyonnet, 2012, undersöker om Bank of Englands kvantitativa lättnader har 
påverkat nominell BNP i Storbritannien. Författarna använder en ekonometrisk modell där 
de mäter hur nominell BNP har påverkats med hjälp av andra ekonomiska variabler. De 
variabler som används för att få fram ett resultat är nominell BNP, bankers reservkvoter 
bankräntor, centralbankens totala tillgångar, aggregerat mått på M4, M4 utlåning till 
ekonomin samt att de skapar ett mått som kallas kvalitativa lättnader (Lyonnet, Werner 
2012, s.94, 103). Deras slutsats i undersökningen är att det finns andra mer effektiva 
metoder än kvantitativa lättnader.  
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De föreslår att man ska återgå till en mer konventionell monetär politik eller använda 
kvantitativa lättnader såsom det först beskrevs med obligationsemissioner där staten har en 
aktiv roll och lånar in pengar från banker. Vidare lyfter de fram att man ska fokusera på BNP-
transaktioner, att det är nyckeln till ekonomisk tillväxt. De menar framförallt att man ska 
förenkla kredithanteringen (Lyonnet, Werner 2012, s.103). Författarna förhåller sig 
genomgående relativt kritiskt till Bank of Englands program i kvantitativa lättnader.  
Kapetanios, Mumtaz, Stevens och Theodoridis, 2012, gör en ekonometrisk undersökning av 
effekterna i kvantitativa lättnader, där de använder BVAR, MS-SVAR och TVP-SVAR modeller. 
Anledningen till de olika modellerna är att de undersöker en stor mängd data under en lång 
tidsperiod. Deras undersökning behandlar Storbritanniens ekonomi under kvantitativa 
lättnader. De kommer fram till kvantitativa lättnader har påverkat de makroekonomiska 
variablerna real BNP och inflation. Författarna framhåller att effekterna av kvantitativa 
lättnader inte syns fullt ut förrän efter sex till tolv månader beroende på vilken variabel som 
undersöks. Deras resultat av undersökningen är att Bank of Englands tillgångsköp ökade den 
reala BNP-tillväxten och stabiliserade inflationens utveckling. Men att resultatet snarare har 
ett samband med att den långfristiga nominella räntan sjönk vid denna period. Det vill säga, 
att på grund av att räntan sjönk så ökade den reala BNP-tillväxten och inflationen 
stabiliserades (Kapetanios, Mumtaz, Stevens, Theodoridis 2012, s.318 -330, 341).  
Mortimer-Lees artikel från 2012 behandlar processen av kvantitativa lättnader och de 
potentiella effekter och risker det är förenat med. Bland annat belyser Mortimer-Lee att det 
finns olika former av kvantitativa lättnader samt att det enda fallet som man kunnat 
utvärdera ordentligt är Japans program i kvantitativa lättnader (Mortimer-Lee 2012, s.372-
373). Mortimer-Lee menar att det finns en risk att kvantitativa lättnader inte fungerar, då 
det eventuellt påbörjas försent eller med för få resurser. Han menar också att marknaden 
måste ha tillit till centralbanken. Ett annat problem han belyser är när den optimala 
tidpunkten befinner sig för att avsluta programmen. Marknaderna kan vänja sig vid 
centralbankens expansiva penningpolitik och en stor nedtrappning skulle kunna medföra 
negativa konsekvenser (Mortimer-Lee 2012, s.383-387).  
Engen, Laubach och Reifschneider 2015 utvärderade effekterna av hur makrovariabler 
påverkats av okonventionell penningpolitik.  
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Deras tillvägagångsätt är enkätdata från Blue Chip Economic Indicators. Enkätdatan visar hur 
stora och långvariga förändringar i den amerikanska penningpolitiken påverkar allmänhetens 
ekonomiska beteende. Författarna använder ”FRB/US Model”, denna modell används för att 
undersöka de makroekonomiska effekterna av kvantitativa lättnader. Valet av modell beror 
på att den både fångar upp förväntningar och transmissionsmekanismer. Författarna 
framhåller att effekterna av kvantitativa lättnader inte syns fullt ut i ekonomin än. Detta 
beror på transmissionsmekanismer i ekonomin, att det tar olika lång tid för mekanismer att 
påverka variablerna. En del mekanismer påverkar direkt och andra i ett senare skede (Engen, 
Laubach och Reifschneider 2015, s.2-16). Författarna kommer fram till att om allmänheten 
hade förstått hur USA Federal Reserve skulle agera så hade återhämtningen varit mildare 
och snabbare. De menar med andra ord, att förväntningarna hos allmänheten hade en stor 
påverkan på utfallet. Deras resultat visar att när marknaden 2011 anpassade sig efter den 
nya penningpolitiken gick återhämtningen snabbare (Engen, Laubach och Reifschneider 
2015, s.26). 
Mycket av den tidigare forskningen består i eventstudier och tidsserieanalys. Det 
gemensamma draget är hur uttalanden av centralbanker har påverkat förväntningarna på de 
ekonomiska marknaderna. Joyce, Lasaosa, Stevens och Tongs undersökning från 2011 
påminner om Gagnon, Raskin, Remache och Sacks undersökning. Utförandet av 
undersökningen är likartad och resultaten från studierna är att kvantitativa lättnader 
lyckades påverka ekonomin. I USA påverkades främst bolånemarknaden och i Storbritannien 
påverkades främst avkastningen på statsobligationer under medelfristig och långsikt. Båda 
undersökningarna visar också att de storskaliga köpen påverkade andra marknader. Werner 
och Lyonnet artikel från 2012 skiljer sig skarpt från den andra forskningen. Deras resultat är 
att Bank of Englands storskaliga köp inte var det mest effektiva sättet att höja nominell BNP. 
Utan resurser istället borde läggas på BNP-transaktioner. Kapetanios, Mumtaz, Stevens och 
Theodoridis från 2012 framhåller att alla makroekonomiska effekter av de storskaliga 
programmen inte syns än på grund av transmissionsmekanismer. Detta argumenterar också 
Engen, Laubach och Reifschneider för i deras undersökning från 2015. Mortimer-Lees artikel 
från 2012 behandlar effekter och risker förenat med kvantitativa lättnader. Författaren 
menar också att det enda program som man kunnat utvärdera helt är det Japan hade 2001.  
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Vilket ytterligare styrker påståendet om att det tar tid för de makroekonomiska effekterna 
att utvecklas fullt ut i ekonomin (Joyce, Lasaosa, Stevens, Tong 2011) (Gagnon, Raskin, 
Remache Sacks 2011)( Werner, Lyonnet 2012) (Kapetanios, Mumtaz, Stevens, Theodoridis 
2012) (Engen, Laubach, Reifschneider 2015) (Mortimer-Lee 2012) 
4. Variabler och potentiella effekter 
Detta avsnitt redogör för makroekonomiska variabler och andra ekonomiska kanaler som 
kan påverkas genom kvantitativa lättnader. Varje variabel och ekonomisk kanal diskuteras 
kortfattat. Avslutningsvis sammanställs nyckelfaktorer. 
4.1. Arbetslöshet 
Phillipskurvan, som tillhör den keynesianska doktrinen, visar sambandet mellan inflation och 
arbetslöshet. Den visar att en lägre inflation ger en högre arbetslöshet och vice versa. Enligt 
Phillipsteorin kommer en expansiv penningpolitik leda till en högre inflation och lägre 
arbetslöshet (Fregert, Jonung 2010, s.127).  
Om Phillipsteorin stämmer så skulle det innebära att den expansiva penningpolitiken 
centralbanker använt sig av under kvantitativa lättnader bör ha haft effekt på 
arbetslösheten. Arbetslösheten bör alltså ha sjunkit tillfälligt som en följd av programmen 
och den låga styrränta centralbankerna har haft (Söderström, Vredin 2013, s.1).  
4.2. Räntor 
Centralbanker påverkar räntemarknaden genom att bestämma styrräntan, den är alltså en 
av centralbankens viktigaste verktyg. Nivån på den påverkar en rad faktorer i ekonomin. Vid 
en lågkonjunktur sänker centralbanken styrräntan och i en högkonjunktur höjer de den. En 
styrräntesänkning var inte tillräcklig för att stabilisera ekonomin 2008.  
I normala fall använder centralbanker Taylorregeln när de justerar styrräntan. När 
inflationen är lägre än den förväntade och BNP är lägre än trenden, kommer centralbanken 
att sänka styrräntan. Vid motsatt situation höjer centralbanken styrräntan. Problemet som 
uppkom under krisen var att räntan låg vid nollstrecket, en ytterligare sänkning skulle leda 
till en negativ styrränta (Burda, Wyplosz 2013, s.225-226). 
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Taylorregeln: 
𝑖𝑖 = 𝚤𝚤̅ + 𝑎𝑎(π − 𝜋𝜋�) + 𝑏𝑏 𝑌𝑌 − 𝑌𝑌�
𝑌𝑌�
                          (1) 
I ekvation 1 är Taylorregeln uppställd där styrräntan representeras av 𝑖𝑖, 𝚤𝚤 ̅är den naturliga 
räntan, π är inflation, 𝜋𝜋�  är inflationsmålet, Y är real BNP, 𝑌𝑌�  är BNP-trenden. Koefficienterna 
𝑎𝑎 och 𝑏𝑏 har värden som är större än noll (Burda, Wyplosz 2013, s.225-227). 
Fisherhypotesen: 
𝑖𝑖 = 𝑟𝑟 + 𝜋𝜋𝑒𝑒                          (2) 
I ekvation 2 är i: nominell ränta, r: real ränta och 𝜋𝜋𝑒𝑒: förväntad inflation. Den ränta man kan 
styra är den nominella räntan. Är inflationen högre än förväntat minskar pengarnas köpkraft  
är den lägre än förväntat ökar pengarnas köpkraft (Burda, Wyplosz 2013, s.327-328).  
Centralbankerna försökte sänka de reala räntorna med hjälp av programmen i kvantitativa 
lättnader. För att kunna påverka den reala räntan var de alltså tvungna att sänka de 
nominella räntorna. Här knyts Fisherhypotesen och Taylorregeln ihop. En låg styrränta leder 
till låga nominella räntor, problemet är huruvida detta påverkade inflationen. Ett syfte med 
kvantitativa lättnader var att nå inflationsmålet, och i alla regioner innebar det att 
inflationen behövde öka.  
4.3. Tillväxt 
Begreppet ekonomisk tillväxt har en bred innebörd. Det jag ska undersöka är hur BNP-
tillväxten förändrades under kvantitativa lättnader. De regioner som utförde den expansiva 
penningpolitiken har nämligen en god grund för det som krävs i ekonomisk tillväxt. Främst är 
det öppna ekonomier, demokratier och har stabila institutioner (Burda, Wyplosz 2013, s.102-
103). BNP-tillväxten sjönk kraftigt som en konsekvens av krisen. 
Ett av ändamålen med kvantitativa lättnader var att öka BNP-tillväxten. Köpen av tillgångar 
skulle sätta i gång den ekonomiska aktiviteten på marknaderna. Till följd av det skulle även 
tillväxten i regionerna öka.  
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4.4. Inflation 
De flesta centralbanker har ett inflationsmål, det vill säga ett mål för hur den genomsnittliga 
prisnivån i landet ska förändras. Inflationen följer vanligtvis konjunkturen (procyklisk) (Burda, 
Wyplosz 2013, s.7-9). Som tidigare nämnts kan centralbanker påverka inflationen med 
styrräntan som verktyg. Centralbankens uppgift är att skapa prisstabilitet och det görs med 
en stabil inflationsnivå (Burda, Wyplosz 2013, s.223-225).  
Centralbankerna skulle genom kvantitativa lättnader få upp inflationen. Anledningen var att 
de skulle ha möjlighet att nå de medel – eller långfristiga inflationsmålen. Det som 
undersöks i analysen är om kvantitativa lättnader hade någon effekt på inflationen.   
4.5. Portföljsbalanseffekt 
En portföljbalanseffekt skapas när centralbanker via köp av tillgångar, påverkar avkastning, 
lånekostnader och köpkraft. När en centralbank köper tillgångar ökar priset på dem, vilket 
leder till att andra tillgångspriser också stiger. Detta betyder vidare att de som säljer 
tillgångar får mer kapital vilket gör att de köper tillgångar för att balansera sina portföljer, då 
pengar inte är ett perfekt substitut. Detta sprids vidare till andra säljare på den finansiella 
marknaden, då priset på deras tillgångar också ökat, får de mer kapital som de köper 
tillgångar för. Priset på tillgångarna ökar tills säljarna anser att pengar är ett perfekt substitut 
och då inte köper nya tillgångar till det högre priset. Detta kan ses i termer av den klassiska 
doktrinen i nationalekonomi, där utbudet blir större än efterfrågan och därmed sänks 
priserna till jämvikten. Även om det blir ett nytt högre jämviktspris på grund av 
centralbankens agerande (Joyce, Tong, Woods 2011, s.201-202). 
Portföljbalanseffekten påverkar ekonomin på olika sätt. Främst blir det billigare att låna, då 
dyra tillgångar sänker avkastningen, detta ökar köpkraften för företag och hushåll i 
ekonomin. Högre tillgångspriser innebär också högre nettoförmögenhet hos de som äger 
tillgångar, vilket också ökar köpkraften. Bank of England påverkade denna kanal kraftigt 
genom sina köp av tillgångar (Joyce, Tong, Woods 2011, s.201-202). 
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4.6. Signalerings- och tillitseffekter 
Hur centralbanken agerar kan både påverka de enskilda hushållen men också 
marknadsaktörerna. Allmänheten kan förvänta sig en policy, exempelvis att centralbanken 
ska sänka styrräntan, då det signalerats. Centralbanken kan också skapa tilltro hos 
konsumenter då de köper tillgångar, vilket vidare kan leda till att konsumenter också börjar 
konsumera. Marknaden kan då erfaras som mer pålitlig då allmänheten ser att 
centralbanken försöker stabilisera den. Centralbankens köp kan också sporra bankutlåning 
om tillgångarna som köps inte kommer från banker. Bankerna har då större reserver (Joyce, 
Tong, Woods 2011, s.201-202). Ett av målen under epokerna av kvantitativa lättnader var att 
öka den ekonomiska aktiviteten. Centralbankernas expansiva penningpolitik ökade tilltron 
till marknaden. Precis som tidigare forskning nämnt blev marknadsaktörerna mest förvånade 
under den första perioden av kvantitativa lättnader. Centralbankerna signalerade att de 
skulle fortsätta med de storskaliga köpen, så marknaden anpassade sig till det (Joyce, 
Lasaosa, Stevens, Tong 2011, s. 136-137).  
4.7. Nyckelfaktorer 
I detta avsnitt har det redogjorts för olika effekter och makrovariabler som kan ha påverkats 
av kvantitativa lättnader. Centralbankerna kan ha påverkat ett antal finansiella faktorer 
genom en portföljbalanseffekt. Centralbanker kan ha påverkat förtroendet på marknaden 
och förväntningarna genom tillits- och signaleringseffekter (Joyce, Tong, Woods 2011, s.201-
202).  
En annan möjlig effekt av den expansiva penningpolitiken är minskning i arbetslösheten. Den 
låga styrräntan och den ekonomiska stimulansen kan eventuellt kopplas samman med 
Phillipskurvan (Fregert, Jonung 2010, s.127) (Burda, Wyplosz 2013, s.293).  
Kortfattat diskuteras Taylorregeln och Fisherhypotesen. Anledningen är att centralbankerna 
försökte sänka reala räntor genom sina tillgångsköp, men samtidigt stabilisera inflationen. 
De låga styrräntorna bidrog till att de nominella räntorna var låga. Detta skulle underlätta 
utlåningen och öka den ekonomiska aktiviteten. 
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5. Analys 
I denna analys undersöks och utvärderas makrovariablernas effekt i samband med 
kvantitativa lättnader. De regioner som undersöks är USA, Eurozonen och Storbritannien. 
Avslutningsvis sammanfattas och diskuteras resultaten kortfattat.  
5.1. Arbetsmarknaden 
Diagram 4,5 och 6 visar den procentuella förändringen av arbetslösheten månadsvis från 
2000 till 2014. Regionerna som undersöks är USA, Eurozonen och Storbritannien är. I 
diagrammen är programmens start markerade med kryss, för att tydligt illustrera eventuella 
samband och effekter av kvantitativa lättnader. Definitionen av arbetslöshet lyder: den som 
är arbetslös, tillgänglig för arbete och arbetssökande (OECD 2003). I datan, hämtad från 
Eurostat, så är arbetslösheten kalkylerad som en andel från arbetskraften (OECD 2009). Det 
som främst granskas i analysen är hur och om arbetslösheten förändrades i samband med 
kvantitativa lättnader. Slutligen görs en tolkning av de tre regionernas arbetslöshet och om 
det finns något eventuellt samband.  
5.2. Den amerikanska arbetsmarknaden 
Innan finanskrisens utbrott låg arbetslösheten lite över 4 procent i USA. Arbetslösheten steg 
kraftigt som en konsekvens av krisen och har långsamt börjat sjunka från 2010 och framåt.  
USA:s första program i kvantitativa lättnader introducerades 2008, samtidigt steg 
arbetslösheten, vilket går att utläsa i diagram 4. I november 2010 påbörjade Federal Reserve 
andra omgången av kvantitativa lättnader. Från 2010 fram tills 2014 har arbetslösheten 
börjat sjunka till nästan samma nivå som innan krisen började. Det tredje programmet i 
kvantitativa lättnader hade som syfte att stimulera arbetsmarknaden (Fawley, Neely 2013, 
s.75). Har arbetslösheten sjunkit till följd av kvantitativa lättnader?  
Om man jämför arbetslösheten i USA med de andra regionerna (diagram 5 och diagram 6) 
så steg arbetslösheten i Eurozonen och Storbritannien samtidigt som den sjönk i USA. De 
ekonomiska marknaderna är tätt sammankopplade på den globala arenan och därav kan 
man eventuellt dra slutsatsen att Federal Reserves expansiva penningpolitik påverkade 
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arbetslösheten. Det program som borde påverkat arbetsmarknaden mest är det tredje 
programmet i kvantitativa lättnader.  
 
Diagram 4: Arbetslöshetsnivå USA. Källa: Data hämtad från Eurostat 
5.3. Den europeiska arbetsmarknaden 
I datan hämtad över Eurozonen är 18 länder inräknade. Från 2015 har 19 länder euron som 
valuta. 
När arbetslösheten började stiga i USA, steg den också i Eurozonen. Skuldkrisens 
konsekvenser har påverkat arbetslösheten i en uppåtgående riktning. Arbetslösheten har 
sedan finanskrisen 2008 ökat, med tillfälliga fluktuationer. Arbetslösheten i Eurozonen steg 
inte lika kraftigt som den gjorde i USA.  
Eventuellt kan den europeiska centralbankens utlåningsprogram (LTRO) och köpen av 
säkerställda obligationer (CBPP) ha dämpat arbetslösheten. ECB:s program i kvantitativa 
lättnader har inte fokuserat på arbetsmarknaden, utan snarare på de finansiella 
marknaderna. Arbetslösheten sjunker inte under någon av de program ECB introducerar från 
2009 fram tills 2014. Den eventuella effekt som skulle kunna finnas är en dämpningseffekt.  
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Denna tolkning gör jag då den amerikanska arbetslösheten ökade med cirka 6 
procentenheter relativt snabbt och den europeiska har ökat med drygt 4 procentenheter 
under en längre tidsperiod. Dock drabbades den amerikanska marknaden kraftigare än den 
europeiska av finanskrisen, vilket skulle kunna betyda att ECB inte dämpade effekterna av 
arbetslösheten. ECB har brottats med skuldkrisen från 2010 vilket har påverkat 
arbetslösheten och kan förklara varför det är svårt att se några tydliga effekter av 
kvantitativa lättnader. Arbetslösheten steg under både första och andra omgången av 
programmen i kvantitativa lättnader. 
 
Diagram 5: Arbetslöshetsnivå Eurozonen. Källa: Data hämtad från Eurostat 
5.4. Den brittiska arbetsmarknaden 
Storbritannien påbörjade sitt program i kvantitativa lättnader under första kvartalet 2009. 
Diagram 6 visar arbetslöshetsnivån i Storbritannien. Arbetslösheten steg abrupt 2008, den 
steg inte lika många procentenheter som USA:s men den ökade betydligt snabbare än den 
europeiska. Totalt över tiden steg Storbritanniens arbetslöshet minst jämfört med USA och 
Eurozonen. 
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 Diagram 6: Arbetslöshetsnivå Storbritannien. Källa: Data hämtat från Eurostat 
Den brittiska arbetslösheten fluktuerar under den tid Bank of England gjorde tillgångsköp. 
Arbetslösheten började sjunka 2012, då den var som högst på drygt 8 procent. Från slutet på 
2011 började Bank of England injicera mer pengar i ekonomin genom att öka köpen av 
statsobligationer. Syftet med tillgångsköpen var inte specifikt att stabilisera 
arbetsmarknaden utan att nå det medelfristiga inflationsmålet. Eventuellt kan 
centralbankens agerande ha påverkat arbetslösheten. Då den började sjunka i samband med 
tillgångsköpen.  
5.5. Kortfattat om effekterna 
De tre centralbankerna bedrev en expansiv penningpolitik under samma period som 
arbetslösheten steg. Det är svårt att avgöra om styrräntans låga nivå eller tillgångsköpen 
hade effekt på arbetslösheten. Det som talar mot styrräntan är att den har varit låg sedan 
januari 2009. Effekterna av återhämtning på arbetsmarknaden syns inte förrän 2010 och 
framåt. Det som indikerar att tillgångsköpen hade effekt på arbetslösheten är att den 
började sjunka i samband med dem. Speciellt det tredje programmet USA lanserade i 
kvantitativa lättnader, vars syfte var att stabilisera arbetsmarknaden. Det andra programmet 
Storbritannien påbörjade i slutet av 2011 verkar också haft effekt, men inte lika stor som det 
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amerikanska programmet hade. I Eurozonen är det svårast utläsa någon effekt. Dels 
drabbades Eurozonen av skuldkrisen och deras program i kvantitativa lättnader urskilde sig 
från det amerikanska och brittiska. Den europeiska centralbankens första program kan 
eventuellt ha dämpat arbetslösheten. Den varken steg lika snabbt eller mycket i ett initialt 
skede som den amerikanska och brittiska. Däremot steg arbetslösheten till följd av 
skuldkrisen och steg även efter ECB påbörjat andra rundan av kvantitativa lättnader.   
Arbetslösheten i Storbritannien steg under och efter första programmet i kvantitativa 
lättnader. Möjliga risker som Mortimer-Lee tar upp i sin artikel är att programmen inte är 
tillräckligt omfattande, att det tar tid för effekten att synas i ekonomin och att marknaden 
inte förväntar sig den nya penningpolitiken (Mortimer-Lee 2012, s.383-384). Detta kan vara 
möjliga förklaringar till varför arbetslösheten inte sjönk under de första programmen i 
kvantitativa lättnader. Detta kan också förklara varför arbetslösheten sjönk i ett senare 
skede. Då marknadsaktörerna sett hur det första programmet utformats och inte blivit lika 
förvånade under andra omgången då centralbanken signalerat hur de kommer agera för att 
skapa stabilitet (Joyce, Tong, Woods 2011, s.201-202). 
Hausken och Ncube, 2013, menar att kvantitativa lättnader kan ha haft en effekt på den 
amerikanska arbetslösheten från 2009 och framåt. Däremot framhåller de att arbetslösheten 
i både Storbritannien och Eurozonen skulle varit lägre om de inte påbörjat programmen i 
kvantitativa lättnader (Hausken och Ncube, 2013, s.79-86). USA:s centralbank fokuserade på 
att stabilisera arbetslösheten genom sina program, speciellt det tredje. Vilket kan vara en av 
anledningarna till att de hade en effekt på den amerikanska arbetsmarknaden.  
En annan tolkning är att det handlar om en portföljbalanseffekt. Det vill säga, programmen i 
kvantitativa lättnader har påverkat tillgångspriserna som i nästkommande led har påverkat 
investeringarna och utlåningen. Möjligheten finns att arbetslösheten har gått ner i 
Storbritannien och USA som en konsekvens av köpen, genom en portföljbalanseffekt. 
Transmissionsmekansimer förklarar varför det tar tid att se effekterna i ekonomin (Joyce, 
Tong, Woods 2011, s.201-202). 
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5.6. Räntor 
Diagram 7,8 och 9 visar styrräntornas utveckling för de tre regionerna. Datan är månadsvis 
från 2000 fram till och med 2014. Datan sträcker sig efter att USA och Storbritannien 
avslutat sina program i kvantitativa lättnader. De har fortsatt låta styrräntan ligga lågt. 
Diagram 10 illustrerar den långsiktiga nominella räntan för de tre regionerna. Avslutningsvis 
kommer jag undersöka om det finns något samband mellan de tre regionernas räntepolitik 
och kvantitativa lättnader.  
5.7. Räntorna i USA 
 
Diagram 7: Styrränta USA. Källa: Data hämtad från Federal Reserve 
Diagram 7 visar utvecklingen av den amerikanska styrräntan. Styrräntan sänktes drastiskt 
från 2008 och har sedan dess legat på en mycket låg nivå.  
Federal Reserve har genom sin sänkning av styrräntan försökt mildra krisens konsekvenser i 
USA. När styrräntan är låg är det billigare för banker att låna, vilket vidare leder till att 
företag och konsumenter också har lägre lånekostnader. Detta kan alltså indirekt påverka 
den ekonomiska aktiviteten på marknaderna. 
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5.8. Räntorna i Eurozonen 
 
Diagram 8: Styrränta Eurozonen. Källa: Data hämtad från Deutsche Bundesbank 
Diagram 8 visar styrräntan i Eurozonen. Den sjönk kraftigt under sista halvåret 2008 och 
första halvåret 2009. ECB höjde styrräntan under 2011 för att sänka den i samband med 
andra omgången av kvantitativa lättnader. Den har sedan dess legat på en rekordlåg nivå 
runt nollstrecket.  
Under den tid kvantitativa lättnader infördes med köpen av säkerställda obligationer och 
utlåning till banker lät ECB inte räntan ligga lägre än 1 procent. Den gick ner strax över 3 
procentenheter under den snabba räntesänkningen.  
5.9. Räntorna i Storbritannien 
I diagram 9 illustreras den brittiska styrräntans utveckling. Sista halvåret 2008 och fram till 
mars 2009 sjönk den med 4,5 procentenheter. Den har sedan stannat kvar på den nivån, 0,5 
procent.  
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 Diagram 9: Styrränta Storbritannien. Källa: Data hämtad från Bank of England  
Från att Bank of England påbörjade sina storskaliga tillgångsköp har de låtit styrräntan ligga 
på en låg nivå.  
5.10. Långsiktiga nominella räntor 
Diagram 11 illustrerar hur de långsiktiga nominella räntorna utvecklades under programmen 
i kvantitativa lättnader. De sjönk kraftigt i samband med de storskaliga tillgångsköp 
centralbankerna gjorde. De amerikanska och brittiska långsiktiga nominella räntorna sjönk 
som mest från 2009 fram till 2012. Eurozonens långsiktiga nominella räntor började sjunka 
kraftigt från 2011 fram till 2012. Från mitten av 2013 och framåt har de börjat sjunka igen.  
Bank of England och Federal Reserve försökte sänka de långsiktiga nominella räntorna med 
hjälp av programmen i kvantitativa lättnader.  
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 Diagram 10: Långsiktiga nominella räntors utveckling. Källa: Data hämtad från OECD 
5.11. Kortfattat om effekterna 
Federal Reserve och Bank of England har justerat styrräntorna likartat. Federal Reserve 
påbörjade sitt program i kvantitativa lättnader och sänkte räntan tidigare än Bank of 
England. Det som utmärker sig är hur den europeiska centralbanken har justerat styrräntan. 
Den har varken varit lika hög som de andra två i ett initialt skede och de sänkte den som 
mest i samband med andra programmet i kvantitativa lättnader.  
Ett syfte med kvantitativa lättnader var att sänka de långsiktiga nominella räntorna. De har 
sjunkit kraftigt sedan 2009. Att kvantitativa lättnader har haft effekt på långsiktiga nominella 
räntor får stöd i den tidigare forskningen. De amerikanska långsiktiga nominella räntorna 
sjönk snabbast i september 2011. Vid samma tidpunkt introducerades ”Operation Twist” 
(Krishnamurthy, Vissing-Jorgensen 2011, s.216-217, 257). Wu 2013, diskuterar hur effekten 
har kommit till stånd. Wu menar att det handlar om både en signaleringseffekt och en 
portföljsbalanseffekt. Författaren menar att Federal Reserves två första program i 
kvantitativa lättnader och ”Operation Twist” hade störst inverkan på de långsiktiga 
nominella räntorna (Wu 2013, s. 26-28).  
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Diagram 11 jämför styrräntans utveckling mellan de tre regionerna.  
 
Diagram 11: Styrräntans utveckling. Källa: Data hämtad från Federal Reserve, Bank of England och Deutsche Bundesbank 
5.12. Tillväxt 
Diagram 12 visar BNP-tillväxtens utveckling jämfört med föregående kvartal. Datan är 
hämtad från OECD och redovisas från första kvartalet 2000 till det sista kvartalet 2014 
(Q1=kvartal 1).  
Krisen påverkade BNP-tillväxten kraftigt negativt. Detta illustreras tydligt. Eurozonens BNP-
tillväxt sjönk mest. USA:s och Storbritanniens BNP-tillväxt sjönk likartat. Storbritanniens 
BNP-tillväxt var dock på en lägre nivå under längst tid, jämfört med de andra regionerna. 
Från sista kvartalet 2008 stiger den amerikanska BNP-tillväxten igen. Detta är samma 
tidpunkt som det första programmet i kvantitativa lättnader införs. Sista kvartalet 2009 och 
sista kvartalet 2011 är tillväxten som högst. De två första programmen som Federal Reserve 
lanserade i kvantitativa lättnader borde ha haft störst effekt på BNP-tillväxten. Däremot 
kommer Hausken och Ncube ,2013, fram till att den enda regionen där kvantitativa lättnader 
har haft effekt på BNP-tillväxten är Storbritannien.  
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De menar att utan den extra ekonomiska stimulans kvantitativa lättnader bidrog med skulle 
BNP-tillväxten vara 0,7 % lägre (Hausken, Ncube 2013, s.79-81). Cúrdia och Ferrero, 2013, 
menar att det andra programmet Federal Reserve lanserade i kvantitativa lättnader kan haft 
en liten effekt på BNP-tillväxten. Författarna är dock inte helt övertygade (Cúrdia, Ferrero 
2013, s.2-4). Chung, Laforte, Reifschneider och Williams, 2011, framhåller att tillgångsköpen 
har en positiv påverkan på ekonomin och BNP-tillväxten (Chung, Laforte, Reifschneider, 
Williams 2011, s.4). 
Jämfört med kvartalen innan finanskrisen så rör sig BNP-tillväxten på liknande sätt efter 
annonserandet av de första programmen i kvantitativa lättnader. Det råder inga större 
skillnader i BNP-tillväxten när centralbankerna pumpar in mer pengar i ekonomin. Som en 
konsekvens av skuldkrisen går Eurozonens BNP-tillväxt ner till en lägre nivå under en längre 
tid.  
 
Diagram 12: BNP-tillväxt jämfört med föregående kvartal. Källa: Data hämtad från OECD 
Anledningen att BNP-tillväxten ökar vid ungefär samma tidpunkt skulle eventuellt kunna 
förklaras av signalerings-och tillitseffekter. När centralbanken påbörjar sin expansiva 
penningpolitik, märker marknadsaktörerna det.  
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Både ECB och Bank of England signalerar sedan genom sänkta styrräntor att de kommer 
agera för att skapa stabilitet. Aktörerna agerar utifrån den information de får och den 
ekonomiska aktiviteten triggas igång.  
Tolkningen är att BNP-tillväxten i Storbritannien och eventuellt i USA påverkades av 
tillgångsköpen. Även om det råder osäkerhet kring om USA:s BNP-tillväxt gick upp på grund 
av det. BNP-tillväxten borde stigit mer under de andra programmen i kvantitativa lättnader. 
Som tidigare nämnts är det inte möjligt att utvärdera alla effekter fullt ut än, på grund av 
transmissionsmekanismer. Vissa mekanismer tar längre tid att utvecklas i ekonomin. 
Möjligtvis ökar BNP-tillväxten ytterligare till följd av programmen i ett senare skede.    
5.13. Inflation 
Diagram 13 illustrerar inflationens utveckling i regionerna jämfört med kvartalet tidigare 
(Q1=kvartal 1). Den amerikanska inflationen sjönk kraftigast i samband med finanskrisen och 
var negativ jämfört med föregående kvartal, alltså innan programmet i kvantitativa lättnader 
infördes. Varken Eurozonens eller Storbritanniens inflation nådde en lika låg nivå som USA:s 
Det är svårt att avgöra om programmet i kvantitativa lättnader hade någon effekt på 
inflationen. Centralbankerna sänkte styrräntan vid ungefär samma tidpunkt och inflationens 
utveckling skulle eventuellt kunna vara en konsekvens av de låga styrräntorna.  
I Hauskens och Ncubes undersökning från 2013 visar resultaten att kvantitativa lättnader 
påverkade inflationen i två av regionerna. Deras resultat visar att inflationen i USA och 
Storbritannien hade varit lägre och under en längre tid om inte programmen i kvantitativa 
lättnader hade påbörjats. Däremot indikerar deras resultat att Eurozonens inflation 
stabiliserades på grund av ECB:s generösa utlåning som började 2008. Det vill säga, innan 
programmet i kvantitativa lättnader officiellt började. Det betyder att utlåningsprogrammen 
som påbörjades i oktober 2008 hade störst effekt på inflationens utveckling, vars effekt var 
som störst i mars 2009. I Hauskens och Ncubes undersökning kommer de också fram till att 
kvantitativa lättnaders påverkan på den amerikanska inflationen var som störst det tredje 
kvartalet 2009 och att påverkan på den brittiska inflationen var som störst första kvartalet 
2010 (Hausken och Ncube, 2013, s.79-85).   
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Ekonomer framhåller att kvantitativa lättnader bör ha en effekt på inflationen. Anledningen 
är att priserna bör höjas på grund av tillgångsköpen, vilket i vidare utsträckning höjer 
inflationen. Det råder snarare en osäkerhet kring när effekterna manifesteras i ekonomin 
(Benford, Berry, Nikolov, Young, Robson 2009, s.95). Martin och Milas, 2012, kommer fram 
till att de första programmen i kvantitativa lättnader hade effekt på inflationen i 
Storbritannien och USA (Martin, Milas 2012, s.762-763).   
 
Diagram 13: Inflation jämfört med föregående kvartal. Källa: Data hämtad från OECD 
De första programmen i USA och Storbritannien hade enligt forskningen effekt på 
inflationen. I Eurozonen framhålls att utlåningsprogrammen till banker främst påverkat 
inflationens utveckling. Eurozonens inflation sjönk något under början av skuldkrisen, men 
aldrig till samma nivå som den amerikanska. I slutet av 2011 påbörjar ECB den andra 
omgången av kvantitativa lättnader. Inflationen går samtidigt upp något. Men man kan inte 
urskilja någon direkt effekt till följd av programmen. Från 2010 har ECB använt sig av andra 
stimulerande penningpolitiska åtgärder, de har inte ökat den monetära basen, därav tas det 
inte upp i uppsatsen särskilt ingående (Fawley, Neely 2013, s.72,76). Men inflationens 
utveckling kan ha påverkats på grund av dem.  
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6. Resultat 
I denna uppsats har jag undersökt och utvärderat hur programmen i kvantitativa lättnader 
har påverkat arbetslöshet, räntor, BNP-tillväxt och inflation. I min analys har jag använt mig 
av diagram för att redovisa data samt tidigare forskning. Frågeställning: Har kvantitativa 
lättnader haft effekt på makrovariabler? 
Mitt resultat är att Federal Reserves program i kvantitativa lättnader hade effekt på de 
långsiktiga nominella räntorna och inflationen. Eventuellt kan de amerikanska programmen 
också haft en liten effekt på arbetslösheten och BNP-tillväxten. Bank of Englands program 
hade effekt på de långsiktiga nominella räntorna, BNP-tillväxten och inflationen. ECB 
påverkade snarare inflationen genom sina utlåningsprogram innan de officiellt lanserade 
kvantitativa lättnader. Den europeiska centralbanken kan eventuellt också via sina 
utlåningsprogram hösten 2008 påverkat BNP-tillväxten positivt. De långsiktiga nominella 
räntorna har i Eurozonen har inte följt samma mönster som den amerikanska eller brittiska, 
utan snarare gått ner från slutet av 2010 och början av 2011. De långsiktiga nominella 
räntorna kan ha påverkats av de andra program ECB lanserade i samband med skuldkrisen. 
ECB påbörjade ”Securities Markets Programme” i maj 2010, och i slutet av 2010 började de 
långsiktiga nominella räntorna gå ner (Fawley, Neely 2013, s.71). Hausken och Ncube, 2013, 
menar att Eurozonens arbetslöshet hade varit lägre om kvantitativa lättnader inte hade 
införts (Hausken och Ncube, 2013, s.85-86). Samtidigt så ökade inte arbetslösheten lika 
snabbt som i de andra regionerna i ett initialt skede. Därav skulle första programmet 
eventuellt haft en dämpande effekt, däremot steg arbetslösheten i samband med att ECB 
påbörjade sitt andra program i kvantitativa lättnader.  
Det kan vara så att alla mekanismer från programmen kvantitativa lättnader inte syns fullt ut 
i ekonomin än. Detta kan bero på transmissionsmekanismer och portföljbalanseffekter. 
Gagnon, Raskin, Remache och Sack, 2011, menar att Federal Reserve genom sina 
tillgångsköp lyckades stabilisera bolånemarknaden och att effekten spred sig till andra 
finansiella marknader (Gagnon, Raskin, Remache, Sack 2011, s.25-40). Joyce, Lasaosa, 
Stevens, Tong, 2011, menar att Bank of Englands storskaliga köp påverkade avkastningen på 
statsobligationer genom en portföljbalanseffekt (Joyce, Lasaosa, Stevens, Tong 2011, s. 127-
155). 
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7. Diskussion och slutsats 
Det råder oenighet bland en rad ekonomer huruvida kvantitativa lättnader varit effektivt. 
Vad jag har kommit fram till med hjälp av data och tidigare forskning är att kvantitativa 
lättnader har haft effekt inom en rad områden. Dock inte samma effekt i de olika regionerna. 
En intressant faktor är att arbetslösheten endast påverkats positivt av kvantitativa lättnader i 
USA (Hausken, Ncube 2013, s.79-86). Detta är intressant då USA:s och Storbritanniens 
program varit likartat utformade. En möjlig anledning kan vara att Bank of England inte 
signalerade att de villa sänka arbetslösheten i samband med programmen. Att Eurozonen 
inte direkt stimulerade arbetsmarknaden kan till stor del bero på att deras program i 
kvantitativa lättnader var uppbyggt annorlunda jämfört med de andra två regionerna.  
(Mortimer-Lee 2012, s.383).  
Lyonnet och Werner är kritiska till kvantitativa lättnader. De lyfter fram argumentet att Bank 
of England skulle försökt påverka BNP-transaktioner och bör påverka den kanalen 
fortsättningen (Lyonnet, Werner 2012, s.103). Joyce, Tong och Woods lyfter fram att den 
reala BNP-nivån steg med cirka en halv procentenhet och att inflationen ökade i 
Storbritannien. Samtidigt så understryker de att det råder en osäkerhet kring om det faktiskt 
stämmer. Det som tydligast påverkades i Storbritannien var avkastningen på obligationer 
som sjönk kraftigt (Joyce, Tong, Woods 2011, s.210). Samtidigt så menar en del forskare att 
kvantitativa lättnader faktiskt har påverkat Storbritanniens BNP-tillväxt (Kapetanios, 
Mumtaz, Stevens, Theodoridis 2012, s.318 -330, 341) (Hausken, Ncube 2013, s.81). 
Engen, Laubach och Reifschneider lyfter fram att förväntningarna hos allmänheten i USA 
också påverkade utfallet. De menar att om allmänheten i USA hade förstått att 
centralbanken skulle gå in och ta ansvar, hade recessionen inte varit lika djup. Detta kan 
dock förbättra utsikten vid andra kriser (Engen, Laubach och Reifschneider 2015, s.27-28). 
Samtidigt kommer Joyce, Lasaosa, Stevens och Tong, 2011, fram till att nyhetsvärdets storlek 
påverkar effektens storlek. Det vill säga, den största effekten var i mars 2009 när Bank of 
England började köpa statsobligationer (Joyce, Lasaosa, Stevens, Tong 2011, s. 127-155).  
Tillits- och signaleringseffekter kan ha haft en inverkan på effekterna. Speciellt vid det första 
införandet av kvantitativa lättnader. Centralbankernas agerande skapade tilltro på de 
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ekonomiska marknaderna och regionerna förväntade sig att centralbanken skulle fortsätta 
med sina storskaliga köp. Därav återhämtade sig ekonomierna. Detta skulle precis som 
Engen, Laubach och Reifschneider framhåller betyda att marknadsaktörerna vid andra kriser 
kommer förlita sig på att centralbankerna ska agera på liknande vis (Engen, Laubach och 
Reifschneider 2015, s.28). Först måste dock de långsiktiga effekterna av kvantitativa 
lättnader utvecklas. Detta skulle kunna innebära att denna okonventionella metod kommer 
vara morgondagens konventionella.  
Det har emellanåt varit svårt att undersöka om inte regionernas styrränta också kan ha 
påverkat utfallet. Då har jag främst lutat mig mot tidigare forskning för att konfirmera 
utfallet.  
Det ska bli intressant att se USA:s och Storbritanniens ekonomiska utveckling efter att 
programmen i kvantitativa lättnader är avslutade. Främst för att deras program skiljer sig 
avsevärt från de Bank of Japan lanserade 2001. Vidare ska det också bli intressant att se hur 
ECB:s program i kvantitativa lättnader från 2015 påverkar Eurozonens ekonomiska 
utveckling. 
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